La remuneración de la volatilidad en el mercado español de renta variable by Alonso Sánchez, Francisco & Restoy Lozano, Fernando
LA REMUNERACIÓN 
DE LA VOLATILIDAD 
EN EL MERCADO 
ESPAÑOL DE RENTA 
VARIABLE
Francisco Alonso y Fernando Restoy
Banco de España - Servicio de Estudios
Documento de Trabajo nº 9508
LA REMUNERACIÓN 
DE LA V OLATILIDAD 
EN EL MERCADO 
-
ESPANOL DE REN TA 
VARIABLE 
Francisco Alonso y Fernando Restoy (*) 
(*) Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios de Juan Ayuso, Roberto Blanco, Olympia 
Bover. Juan José Camlo, Víctor García�Vaquero, Soledad Núi'íez, Gonzalo Rubio, Javier Vallés 
y José Viñals. Ninguno de ellos es responsable de los errores que pudieran permanecer en el 
texto. 
Banco de España - SelVicio de Estudios 
Documento de Trabajo n' 9508 
El Banco de España al publicar esta serie pretende facilitar 
la difusión de estudios de interés que contribuyan al mejor 
conocimiento de la economía española. 
Los análisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones 
representan las ideas de los autores, con las que no necesariamente 
coincide el Banco de España. 
ISBN, 84-7793-368-5 
Depósito legal: M-2818-1995 
Imprenta del Banco de España 
RESUMEN 
En este trabajo se estudia la relación entre la prima de riesgo agregada y 
la volatilidad del mercado español de renta variable. Esta relación es 
siempre positiva, pero dista de ser sistemática, mostrando una gran 
variación en el período comprendido entre 1974 y 1992.'1r:1--a �volución 
temporal del precio de la volatilidad puede explicarse mediánte variables 
económicas tales como la importancia relativa del mercado y la posición 
cíclica de la economía. Sin embargo, no ha sido posible detectar un efecto 
significativo de elementos relativos a la diversificación internacional de 
riesgos J sugiriendo que los inversores españoles infravaloran en el 
conjunto del período las posibilidades de diversificación del riesgo de la 
cartera nacional mediante la inversión en activos exteriores. Esta 
infravaloración solo remite de un modo marginal en el período posterior a 
1985. 
" 
1- INTRODUCCIÓN 
Según los modelos convencionales de valoración, el precio de 
mercado de un determinado activo arriesgado depende del efecto que la 
inversión en ese activo ejerce sobre el riesgo global asumido por el 
inversor. En un contexto estático (como en el del CAPM de Sharpe, 1964, 
Y Lintner, 1965 ) ,  donde los agentes maximizan exclusivamente la utilidad 
esperada de los rendimientos obtenidos de su inversión, el riesgo asumido 
es caracterizable por la varianza del rendimiento de la cartera elegida bajo 
condiciones relativamente generales. De este modo, la contribución de un 
activo al riesgo global del inversor y ,  por lo tanto, la prima de riesgo 
exigida a ese activo, son una función de la covarianza de su rendimiento 
con el de la cartera de equilibrio. En particular, la versión más utilizada 
del CAPM señala que la prima de riesgo de una cartera es, en equilibrio, 
proporcional a la covarianza de su rendimiento con el de la cartera 
agregada de la economía. Por 10 tanto, este modelo predice que la prima 
de riesgo de la cartera agregada debe ser proporcional a su propia 
varianza. 
Este enfoque estático es el más utilizado para caracterizar el 
impacto del riesgo financiero sobre el coste del capital y justifica que, en 
general, se haya tendido a juzgar la volatilidad del mercado como el 
elemento más característico del riesgo asumido con la inversión en los 
activos que cotizan en él. Este esquema ha sido seguido por numerosos 
trabajos que contrastan la existencia de una relación lineal positiva y 
estable entre la prima de riesgo agregada de un mercado bursátil nacional 
y la volatilidad de las cotizaciones en ese mercado (ver la reciente 
recopilación de Bollerslev, Chou y Kroner, 1992 ) .  De forma un tanto 
sorprendente a priori, estos trabajos distan mucho de ofrecer resultados 
concluyentes y, por lo tanto, no proporcionan un apoyo firme a la 
utilización de la volatilidad del mercado como la forma más adecuada de 
medir el grado de riesgo financiero. Así, Campbell y Hentschel ( 1 992)  
ofrecen evidencia que apoya la  existencia de una relación lineal positiva .  
Sin embargo, Fama y Schwert (1977 ) ,  Turner, Startz y Nelson ( 1 989 ) ,  
Nelson ( 1 991 )  y ,  más recientemente, Glosten, Jagannathan y Runkle 
( 1 993), encuentran que el precio medio de la volatilidad es negativo en el 
• 
mercado bursátil de Nueva York. Por su parte, los trabajos de Harvey 
( 1 989) y Chou, Engle y Kane ( 1992) sugieren la existencia de una notable 
variabilidad en el tiempo de la relación entre primas de riesgo y 
volatilidad. 
Esta dificultad para encontrar una correlación sistemática 
entre primas de riesgo y volatilidad para carteras agregadas de renta 
variable puede ser justificada desde diversos puntos de vista que guardan 
relación con las dificultades para definir adecuadamente la cartera 
agregada de una economía y con la escasa generalidad del modelo estático 
convencional. 
Así, en primer lugar, en la mayoría de las economías y ,  
especialmente, en aquellas que cuentan con mercados financieros 
estrechos, el valor de los títulos que cotizan en los mercados constituye 
una proporción pequeña del total de la riqueza nacional. Aunque la 
medición del valor de la riqueza nacional es siempre problemática, es un 
hecho generalmente aceptado que la mayor parte de la riqueza de los 
agentes (en torno al 90% en EEUU, según Ibbotson y Brinson, 1987) está 
invertida en bienes inmuebles o en capital humano, activos que no cotizan 
en los mercados de valores. De este modo, la medición del riesgo de una 
cartera agregada de títulos nacionales no debe considerar exclusivamente 
la volatilidad de sus rendimientos, sino también su covariabilidad con los 
del resto de los activos, no necesariamente financieros, que componen las 
carteras de los inversores nacionales. Por otra parte, cada vez con mayor 
generalidad, los agentes tienen acceso a activos negociados en mercados 
extranjeros. Este hecho origina que la remuneración realizada de la 
volatilidad de los rendimientos de la cartera nacional en cada momento 
dependa del valor de las carteras de títulos extranjeros mantenidos por los 
agentes residentes y de la covariabilidad de los precios de los distintos 
mercados nacionales. En el límite, suponiendo la perfecta integración de 
los distintos mercados nacionales, el modelo estático predice, en 
determinadas condiciones, que la prima de riesgo de la cartera agregada 
de un mercado doméstico depende exclusivamente de la covarianza de los 
rendimientos de esa cartera con los de una cartera internacional bien 
diversificada, expresados en una misma monedal• 
De este modo , tanto la existencia de activos no negociados en 
las bolsas como de inversiones internacionales de cartera dificultan la 
interpretación de la volatilidad del mercado como medida relevante de 
riesgo y ,  por lo tanto , permiten cuestionar la necesidad de que exista una 
relación positiva estable entre la prima de riesgo y la volatilidad del 
mercado. Dependiendo de la evolución de los pesos atribuidos a cada tipo 
de activos en la cartera agregada de la economia y de la evolución de la 
covariabilidad de sus rendimientos, estos elementos permiten justificar 
una relación variable en el tiempo y de signo indefinido a priori (ver 
Chou, Engle y Kane, 1993) . 
En segundo lugar, la relación entre primas de riesgo y 
volatilidad es más compleja en contextos intertemporales donde los agentes 
toman de forma simultánea decisiones de consumo-ahorro y de carte"ra. En 
este caso, el riesgo de la cartera agregada de la economía no depende 
exclusivamente de la volatilidad de sus rendimientos ,  sino .también de su 
capacidad para proporcionar a los inversores una adecuada cobertura ante 
las variaciones futuras de sus posibilidades de consumo . Así, una cartera 
agregada, que, por su alta volatilidad , requiere una elevada prima' de 
riesgo en un contexto estático , resulta menos arriesgada en un contexto 
intertemporal, si sus rendimientos están negativamente correlacionados 
con el tamaño esperado del conjunto de posibilidades de consumo futuro . 
De este modo , a diferencia de lo que ocurre con los modelos estáticos,  los 
modelos intertemporales no establecen con carácter general una relación 
concreta entre las primas de riesgo y la volatilidad de . .las carteras 
agregadas2 y ,  por lo tanto, permiten explicar la existencia- de rélaciones 
1 Estas condiciones incluyen la verificación de la paridad del poder de 
compra . Ver Adler y Dumas ( 1 983) . 
2 Una excepción es , por supuesto, el caso en el que el corijunto de 
oportunidad del inversor evoluciona de forma independiente en el tiempo 
(como en el CAPM intertemporal de Merton, 1973) . En este caso , la 
economía intertemporal puede caracterizarse por una 'sucesión de 
economías estáticas independientes y, lógicamente , las predicciones de los 
modelos estáticos son válidas, período a período . 
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de cualquier signo e inestables en el tiempo (ver, p. ej . ,  Backus y 
Gregory, 1992, o Restoy y Weil, 1994). 
Finalmente , si la aversión relativa al riesgo de los agentes no 
es independiente de su nivel de riqueza o renta, el precio de la volatilidad 
dependerá también de factores cíclicos (ver, p .  ej . ,  Harvey , 1989) . 
El mercado español es de una entidad relativa y absoluta muy 
inferior a la de los mercados en los que se han basado los estudios citados. 
Por otra parte, este mercado combina una fase de claro subdesarrollo 
hasta mediados de los años ochenta, con una progresiva modernización y 
apertura al exterior,  a partir de ese momento . Finalmente , las primas de 
riesgo medias en el mercado español son muy reducidas en comparación 
con las de otros mercados, apenas sobrepasando el 1 % en tasa anual en las 
últimas 2 décadas) . Estas características propias añaden interés general 
al estudio de la evolución y de los determinantes del precio de la 
volatilidad en el mercado espaftol . En particular, resulta relevante 
estudiar en qué medida el desarrollo del mercado bursátil y el proceso de 
integración internacional del mercado espafiol han influido sobre la 
remuneración de su volatilidad . 
En este trabajo , se analizan los determinantes de la 
remuneración de la volatilidad en el mercado español de renta variable en 
el período comprendido entre 1974 y 1992. Para ello se utiliza una 
metodología similar a la empleada por Chou, Engle y Kane (1992), aunque 
se postula un modelo más general de carácter intertemporal e 
internacional. En muchos aspectos , este trabajo se encuadra en la 
relativamente escasa pero importante literatura sobre aplicaciones de los 
modelos estáticos de valoración al caso espafiol (ver, p . ej . , Palacios ,  
1973, Berges,  1984, Rubio, 1986 y 1988, y ,  más recientemente, Mora, 
1992, Alcalá, Bachiller y Olave, 1993, y Mart1nez Sedano , 1994) . Frente 
a aquellos,  en este estudio se adopta una perspectiva dinámica 
relativamente general que permite no solo contrastar el modelo CAPM 
) Como referencia , Canova ( 1994) encuentra en ese periodo primas de 
riesgo de 5 . 6, .... de 8.9 y de 1 0 . 2  para Estados Unidos,  Japón y el Reino 
Unido,  respectivamente. 
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convencional, sino también indicar en qué medida los factores señalados 
explican las discrepancias que separan el precio de la volatilidad en el 
mercado de las predicciones del modelo clásico. 
La estructura del trabajo es como sigue. En la segunda 
sección, se obtienen estimaciones de la remuneración media de la 
volatilidad del mercado nacional y de su covariabilidad con una cartera 
internacional agregada. En la tercera sección, se estudia la variabilidad 
temporal de la relación entre primas de riesgo y volatilidad . En la cuarta 
sección, se analiza la relación entre el precio de la volatilidad en el 
mercado y una serie de variables económicas relevantes derivadas de un 
modelo intertemporal sencillo. Por último, en la quinta sección, se 
resumen brevemente las principales conclusiones alcanzadas . 
2- LA REMUNERACIÓN MEDIA DE LA VOLATILIDAD 
Como punto de partida, en esta sección, se presentan los 
resultados relativos a la estimación de tres modelos lineales con 
parámetros constantes que difieren en el distinto grado de integración 
financiera internacional que suponen' . 
2.1 Modelos alternativos 
Supóngase en primer lugar que el rendimiento de la cartera 
global de los inversores nacionales puede ser aproximado de forma 
adecuada por el rendimiento agregado de la cartera bursátil nacional. 
Suponiendo que los agentes tienen una aversión relativa al riesgo 
constante, el CAPM predice, en determinadas condiciones , una relación 
4 En esta y en las demás secciones, se analizan los rendimientos 
nominales y no reales de los distintos activos . De este modo, se supone 
implícitamente que la variabilidad de los precios es despreciable en 
relación con la variabilidad de los rendimientos nominales de los activos . 
Las distintas pruebas empíricas realizadas con rendimientos reales y 
nominales mostraron que este supuesto es inocuo . 
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lineal positiva entre la prima de riesgo y la volatilidad del mercado del 
tipoS 
(1 ) 
donde rm,t+l Y rf .t+l son, respectivamente, el rendimiento de la 
cartera agregada del mercado y el de un activo sin riesgo) entre t y t+ 1 ;  
UIII,t.l e s  un término de error con las propiedades habituales y 0ltlltl,t es 
la varianza condicional en t de rlll,Ul . Es decir, 0llllll,t es la estimación 
que los agentes realizan en t de la incertidumbre asociada a la evolución 
de los precios entre t y t+ 1 .  En la ecuación ( 1 ) ,  el puede interpretarse 
como la remuneración en términos de prima de riesgo de la volatilidad de 
los rendimientos. 
En una economía abierta cuyo mercado financiero está 
integrado con el resto de los mercados nacionales , la relación (1 ) no tiene 
por qué verificarse para los rendimientos agregados del mercado nacional . 
En este caso) la prima de riesgo agregada dependerá, según el CAPM, de 
la covarianza de los rendimientos del mercado nacional con los de una 
cartera internacional bien diversificada . Así, pues , la ecuación a estimar 
sería en este caso 
( 2 )  
donde umlD..,t = Covt [rm,t+1J rm.,t+l] Y rm.,t+l es el rendimiento de la 
cartera internacional .  
En este caso de perfecta integración financiera internacional , 
el mercado solo remunera el riesgo del mercado nacional que no puede 
diversificarse internacionalmente . Es decir, la prima de riesgo recoge 
exclusivamente la contribución de la inversión en el mercado nacional al 
riesgo global de la cartera internacional . 
s Esta versión del CAPM ( similar a la de Merton, 1973) exige que los 
rendimientos sigan una distribución normal independiente en el tiempo y 
que los agentes posean una función de utilidad con aversión relativa al 
riesgo común y constante . 
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Una alternativa plausible consiste en permitir un grado 
intermedio de segmentación del mercado. En este caso, los precios de los 
activos que cotizan en el mercado nacional reflejan factores internacionales 
de riesgo, pero también un cierto sesgo hacia la inversión en activos 
domés ticos.  En este caso, la prima de riesgo agregada viene dada por la 
relación 
que, naturalmente ,  admite como casos particulares las expresiones ( 1 )  y 
(2) . 
La estimación de la ecuación ( 1 )  requiere modelizar el proceso 
que sigue la varianza condicional umlll,t • Es decir, la forma en que los 
agentes utilizan la información disponible en cada momento para predecir 
la variabilidad de los rendimientos . Por su parte , la estimación de las 
ecuaciones (2) y (3) requiere, además, la especificación de los procesos 
seguidos por la varianza condicional del rendimiento de la cartera 
internacional, Gm'"m'" , y por la covarianza de los rendimientos nacionales 
e internacionales, u mm '" 
En la literatura financiera reciente , se han propuesto 
numerosas formas de modelizar las varianzas condicionales.  En general, 
todas ellas contienen un componente autorregresivo . Es decir, en cada 
mamen to , la varianza condicional depende de los errores de predicción 
cometidos en el pasado.  Difieren, sin embargo, en la forma funcional con 
la que modelizan esta relación y en la consideración o no de asimetrías en 
la respuesta de la varianza condicional ante errores positivos o 
negativos& . 
En este trabajo, se utilizan 3 especificaciones distintas de la 
varianza condicional cuyas principales características son las siguientes: 
6 En Alonso ( 1994 ) ,  se realiza un análisis comparativo de diversos 
modelos de varianza condicional para el caso español. 
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(i) GARCH: Relaciona de una foma lineal la varianza condicional a mm. t 
con los cuadrados de los errores de predicción pasados y 
con la varianza condicional de períodos anteriores .  
(ii) Modelo de 2 regímenes ( Hamiltan) :  Supone que la serie 
atraviesa períodos de elevada o reducida volatilidad 
dependiendo de una determinada distribución de probabilidad 
que los agentes estiman en cada momento como una función de 
los errores de predicción pasados. 
(iii) EGARCH: Modeliza la varianza condicional como una función 
exponencial de los errores de predicción y de la varianza 
condicional de períodos anteriores , así como de términos que 
captan efectos asimétricos . 
De los modelos presentados, solo el modelo GARCH dispone 
de una versión multivariante que permite la estimación simultánea de 
varianzas y covarianzas condicionales. Sin embargo , la especificación 
GARCH de la covarianza es poco atractiva en este contexto, en la medida 
en que impone restricciones excesivas7• Por este motivo,  se ha optado 
preferentemente por modelizar de forma independiente Umlll, t  Y UIII'III" t 
según los modelos anteriores y obtener la covarianza condicional 
calculando exógenamente el coeficiente de correlación utilizando muestras 
variables no centradas de dos años . 
2 . 2  Datos 
Las estimaciones econométricas de los modelos ( 1 )  a (3) 
requieren datos de rendimientos correspondientes a la cartera española 
y a  los de una cartera internacional bien diversificada . En este estudio , 
se utilizan los datos con periodicidad mensual de Morgan-Stanley (MSCI) 
7 Estas restricciones vienen causadas por la necesidad de garantizar 
que la matriz de varianzas y covarianzas sea positiva definida para 
cualquier realización de las .variables aleatorias . 
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correspondientes a la cartera española y a la cartera mundial 
respectivamente, en el periodo 1974-1992. 
Los rendimientos se obtienen a partir de indices Laspeyres 
que contemplan correcciones por ampliaciones de capital, asi como la 
reinversión de dividendos. Una alternativa consiste en la utilización de un 
indice equiponderado. Esta opción parece avalada por trabajos previos 
que muestran la eficiencia media-varianza incondicional de la cartera con 
ponderaciones iguales y la ineficiencia de la cartera agregada del mercado 
( ver Martinez, 1994) . Sin embargo, en este trabajo, se ha optado por 
trabajar con la cartera agregada por tres razones. En primer lugar, esta 
es la opción adecuada si se pretende estudiar la remuneración de la 
volatilidad agregada del mercado. En segundo lugar, dado que la cartera 
equiponderada no es una cartera de equilibrio, no es posible explicar su 
remuneración por medio de modelos teóricos y, en concreto, el modelo de 
Merton que motiva la especificación ( 1 )  no es aplicable. Finalmente, la 
evidencia sobre la eficiencia incondicional de la cartera equiponderada es 
solo parcialmente relevante en el análisis condicional que se realiza en este 
trabajo . 
Más problemática es la elección de un activo sin riesgo. Ante 
la ausencia de un mercado de títulos públicos en gran parte de la muestra, 
se ha optado por utilizar el tipo de interés medio ponderado del agregado 
intermedio entre M3 y M2 . Este agregado se compone fundamentalmente de 
depósitos de ahorro e incluye también empréstitos del sistema bancario, 
depósitos en moneda extranjera, cesiones temporales de activos y 
participaciones de activo (véase Cuenca, 1994 ) .  La utilización de esta 
serie introduce, lógicamente, un error de medida en el tipo de interés sin 
riesgo . En concreto, tal y como pone de manifiesto el gráfico 1, el tipo M3-
M2 es sensiblemente inferior al tipo correspondiente a los repos de deuda 
pública a 1 mes, en el corto período en que estos últimos se encuentran 
disponibles. No obstante, es dudoso que este problema afecte a las 
estimaciones del precio de la volatilidad en el mercado. Así, en el gráfico 
1, se observa que la volatilidad de los tipos de interés es, en todo caso, 
sensiblemente inferior a la de los rendimientos bursátiles, por lo que la 
consideración de una u otra serie de tipos de interés, aunque puede tener 
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un efecto significativo sobre el término constante, CO) es dudoso que 
afecte a la estimación de los parámetros de pendiente Cl y C2• 
2 . 3  Resultados 
En el cuadro 1, se recogen diversas estimaciones del modelo 
de la ecuación ( 1 )  para diferentes especificaciones de la varianza 
condicional . En concreto , se presentan los resultados relativos al modelo 
GARCH simple, al modelo de dos regímenes y a 3 variantes del modelo 
EGARCH . Estas variantes se .corresponden con el modelo simple sin 
efectos asimétricos, el modelo con efectos asimétricos y un tercer modelo 
donde se incluye como variable explicativa el tipo de interés sin riesgo . 
La realización de pruebas con diversas especificaciones de la varianza 
condicional viene justificada por la elevada sensibilidad que el valor 
puntual y el signo de las estimaciones del precio de la volatilidad obtenidos 
en otros trabajos muestran ante diferentes modelizaciones de la volatilidad 
(ver Bollerslev, Chou y Kroner, 1990) . En particular , Glosten, 
Jaganathan y Runkle (1993) muestran que la inclusión de dummies 
estacionales y del tipo de interés en la especificación de la varianza 
permite obtener estimaciones negativas y altamente significativas8• Por 
otra parte , la utilización de una especificación relativamente general de 
la varianza condicional permite mitigar el sesgo producido al suponer 
implícitamente que el conjunto de información utilizado para calcular las 
varianzas condicionales coincide con el efectivamente poseído por los 
agentes que operan en el mercado (ver Campbell, 1987, Y Glosten, 
Jagannathan y Runkle, 1993 ) . 
Los resultados del cuadro 1 confirman , en primer lugar, las 
caracteristicas del proceso seguido por la volatilidad de los rendimientos 
bursátiles del mercado español encontradas por Alonso ( 1 994) . Así, el 
modelo de dos regímenes de Hamilton es el que ofrece un mejor ajuste 
8 En el análisis de los datos, no se ha encontrado evidencia de pautas 
estacionales significativas en la volatilidad del mercado español que 
justifique la inclusión de dummies estacionales . En concreto, la inclusión 
de variables ficticias para captar el efecto Enero en media y varianza 
ofrece resultados no significativos en ambos casos . 
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frente a los más utilizados GARCH y EGARCH . En segundo lugar, los 
resultados del modelo EGARCH asimétrico muestran que, a diferencia de 
lo que ocurre en otros países , en España no existe evidencia de una mayor 
sensibilidad de la volatilidad ante movimientos bajistas de las cotizaciones 
que ante movimientos alcistas . Finalmente J no existe evidencia de que el 
tipo de interés afecte de modo significativo a la volatilidad del mercado.  
En lo que respecta a las estimaciones realizadas del precio de 
la volatilidad , se obtiene que este es positivo para cada una de las 
especificaciones de la volatilidad condicional , independientemente de su 
forma funcional y de la inclusión o no de asimetrías o de los tipos de 
interés.  Sin embargo, el precio de la volatilidad nunca es significativo , es 
estimado de forma muy imprecisa en todos los casos Y su valor puntual 
varía de forma sustancial según la especificación elegida de la varianza 
condicional . 
En el cuadro 2, se ofrecen los resultados de la estimación 
máximo verosímil de los modelos correspondientes a las ecuaciones (2) y 
(3)  donde se supone que las primas de riesgo se ven afectadas por la 
posibilidad de diversificar el riesgo de la cartera nacional mediante la 
inversión en activos extranjeros . 
Las ca varianzas condicionales entre la cartera nacional y la 
cartera internacional han sido obtenidas de la estimación conjunta de los 
modelos (2)  y (3)  con una ecuación para el rendimiento de la cartera 
mundial. En este modelo se ha supuesto una matriz de varianzas y 
covarianzas de los rendimientos compuesta por modelos EGARCH 
simétricos9 para las varianzas y por el término resultante de multiplicar 
las desviaciones típicas condicionales por la serie de coeficientes de 
correlación obtenidos con muestras variables para la covarianza1o• 
9 Tanto en la cartera doméstica como en la mundial, los términos que 
recogen el efecto asimétrico no resultan significativos . En todo caso , su 
inclusión no modifica sustancialmente los estimadores de los restantes 
parámetros . 
10 La utilización del modelo GARCH bivariante proporciona resultados 
cualitativamente similares .  No ha sido posible, sin embargo , obtener 
estimaciones con el modelo de 2 regímenes como consecuencia de la 
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Los resultados de la estimación del modelo de integración 
financiera completa son muy insatisfactorios ,  obteniéndose un estimador 
puntual muy impreciso. Estos resultados no mejoran cuando solo se supone 
un grado parcial de integración financiera . Así, los estimadores puntuales 
tanto del precio de la volatilidad del mercado nacional como del de la 
ca variabilidad con la cartera mundial son siempre no significativos . 
De este modo , los resultados de esta sección sugieren la 
inexistencia de una remuneración sistemática de la volatilidad del mercado 
nacional11 •  Por otra parte, esta ausencia de significatividad estadística 
del precio de la volatilidad no parece atribuible a la posible integración del 
mercado nacional en el contexto internacional . Estos resultados se sitúan 
así en un lugar intermedio entre los de trabajos que encuentran relaciones 
positivas significativas entre primas de riesgo y rentabilidad ( como 
Campbell y Hentschel, 1992) y los de los trabajos que obtienen relaciones 
negativas significativas (como Glosten, Jaganathan y Runkle, 1993) . 
Como se ha comentado en la introducción, esta falta de 
significatividad del precio de la volatilidad puede explicarse con diversos 
argumentos teóricos . Estos argumentos coinciden en señalar que, en 
general, es muy probable que la relación entre primas de riesgo y 
volatilidad sea inestable en el tiempo. En la siguiente sección, se investiga 
en qué medida la posible inestabilidad temporal del precio de la volatilidad 
del mercado puede explicar el mal comportamiento estadístico de los 
modelos con parámetros constantes estimados en esta sección . 
complejidad del modelo bivariante resultante. 
11 Este resultado, obtenido con una metodología alternativa, aparece 
también en Alcalá et al!. (1993) . Por otra parte, Mora (1992) encuentra 
con una estimación no paramétrica una remuneración significativa de la 
volatilidad . Sin embargo , la remuneración por unidad de varianza estimada 
es minúscula (.04 !!!). 
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3- LA EVOLUCIÓN TEMPORAL DEL PRECIO DE LA VOLATILIDAD 
Con objeto de medir la inestabilidad temporal de la relación 
entre primas de riesgo y volatilidad, en esta sección se presentan los 
resultados de la estimación de un modelo con parámetros variables del 
tipo: 
( 5 )  
En este modelo, el precio de la volatilidad bt varía de forma 
estocástica siguiendo un proceso de paseo aleatorio. Es decir, en cada 
momento, el precio de la volatilidad es igual al correspondiente al período 
anterior excepto por una perturbación transitoria Eb • El término de 
error EIII . t sigue un proceso con varianzas condicionales del tipo 
EGARCH simétrico12 independiente de Eb ,t • La estimación de este 
modelo requiere un procedimiento conjunto de Filtro de Kalman y Máxima 
Verosimilitud que aparece descrito en el Apéndice 1 .  
Como se observa en el gráfico 2, los resultados obtenidos 
indican la presencia de una notable variabilidad temporal en el precio de 
la volatilidad en el período de análisis. Es llamativo, sin embargo, que, en 
ningún momento, el precio de la volatilidad se hace negativo y que, 
excepto en un corto intervalo en torno al año 1986, el precio estimado no 
sea superior a diezl3• Según se observa, la remuneración de la 
volatilidad permanece 8n torno a valores relativamente pequeños y no 
significativos durante los años setenta. Esta remuneración se incrementa 
de forma sustancial durante los años ochenta y adquiere valores 
nuevamente reducidos al final de la muestra. 
12 El modelo con parámetros variables se estimó también suponiendo que 
las perturbaciones seguían el proceso GARCH lineal , obteniéndose 
resultados muy similares. 
13 Este valor es, a menudo, considerado como la cota superior de los 
valores razonables del coeficiente de aversión relativa al riesgo que, bajo 
el CAPM, debe ser igual al precio de la volatilidad de la ca.rtera agregada. 
- 17 -
De este modo , parece probable que los deficientes resultados 
estadísticos de los modelos con parámetros constantes puedan, al menos 
en parte , ser debidos a la existencia de una relación inestable en el tiempo 
entre primas de riesgo y volatilidad . En la siguiente sección, se 
investigan las variables económicas que justifican la pauta temporal del 
precio de la volatilidad. 
4- LOS DETERMINANTES ECONÚMICOS DEL PRECIO DE LA 
VOLATILIDAD 
4 . 1 - La identificación de los determinantes teóricos 
En el Apéndice 2, se presenta, a titulo ilustrativo , un modelo 
relativamente convencional que permite identificar los factores que 
determinan el precio teórico de la volatilidad . Este modelo recoge buena 
parte de los elementos que se sefialaron en la introducción como necesarios 
para obtener mediciones adecuadas de la remuneración que el mercado 
ofrece a la volatilidad. Es decir, se supone que los agentes nacionales 
toman decisiones intertemporales de consumo y de cartera , y que la 
cartera de activos financieros nacionales es solo una parte de su riqueza, 
que incluye , además , activos no negociados en los mercados de valores y 
activos financieros extranjeros.  
Según el  modelo propuesto , la prima de riesgo del mercado 
nacional tiene la forma siguiente 
El precio de la volatilidad viene expresado por 
donde 
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1 r¡B K = - _ + [y - ( 1 - y )  -- 1 
2 1 - r¡B 
y donde y es el coeficiente de aversión relativa al riesgo; " es el 
coeficiente de autocorrelación de la cartera de equilibrio; B es la 
propensión media a ahorrar de la economía (ahorro sobre riqueza); (¡)m,t 
y wm',t son las proporciones de la cartera del inversor nacional 
invertidas en activos financieros nacionales y extranjeros,  
respectivamente; y Ilm' y Ilx son las betas de la cartera financiera 
internacional bien diversificada y de la cartera no financiera nacional 
respecto a la cartera financiera nacional . 
De la expresión (5),  se obtiene que, si los rendimientos no 
están autocorrelacionados y toda la riqueza nacional se invierte en los 
mercados financieros domésticos ,  la prima de riesgo coincide con la 
predicción del CAPM estático expresada en la ecuación ( 1 ) . Similarmente ,  
si existe :p��rfecta integración financiera internacional y todos los activos 
se negoéian en los mercados de valores ,  la cartera de equilibrio del 
inversor nacional será equivalente a la cartera internacional bien 
div��sificada ( wlII=WX=O y wlII_=l ) . En este caso, el modelo coincide con 
el CAPM con perfecta integración de capitales cuya expresión 
característica es la ecuación (2). En general, sin embargo , el precio de la 
volatilidad será variable en el tiempo y dependerá de la aversión relativa 
al riesgo de los agentes ,  del grado de predecibilidad de los rendimientos , 
de los pesos asignados a cada tipo de activos y de la covariabilidad de sus 
rendimientos . 
Para analizar la forma en que cada variable afecta al precio 
de la volatilidad, nótese ,  en primer lugar , que , si los rendimientos de los 
distintos tipos de activos considerados no muestran autocorrelación serial 
(no son predecibles) ,  pero , como parece probable, están positivamente 
correlacionados entre ellos,  el precio de la volatilidad será mayor cuanto 
mayor sea la aversión al riesgo y será positivo siempre que el coeficiente 
de aversión relativa al riesgo sea mayor que . 5 .  
Paradójicamente , la existencia de autocorrelación en los 
rendimientos tiene un efecto de un signo indeterminado a priori sobre el 
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precio de la volatilidad y ,  por lo tanto, sobre la prima de riesgo . Así, una 
autocorrelación positiva en la cartera de equilibrio ( ,,>0 ) indica que el 
valor esperado de la riqueza futura se incrementa si se invierte en la 
cartera financiera nacional , al estar el rendimiento de esta positivamente 
correlacionado con el valor de la cartera agregada del inversor nacional . 
Sin embargo , al mismo tiempo, esa inversión se convierte en más 
arriesgada al proporcionar una peor cobertura ante cambios futuros 
indeseados de la riqueza. Si la aversión al riesgo de los individuos es 
superior (inferior) a la unidad, el segundo (primer) efecto domina al 
primero (segundo) y ,  en consecuencia, el precio de la volatilidad y la 
prima de riesgo se incrementan (reducen) a medida que los rendimientos 
se hacen más ( menos) predecibles. 
A efectos prácticos, es razonable pensar que el coeficiente de 
autocorrelación ,,>0 no es muy elevado (inferior a .25)14, que la 
propensión media a ahorrar está próxima al valor estándard de . 95 Y que 
el coeficiente de aversión relativa al riesgo está situado entre 1 y 5. En 
, 
estas condiciones ,  la existencia de autocorrelación positiva en los 
rendimientos tiene un efecto positivo sobre el precio de la volatilidad , 
equivalente a un incremento en el coeficiente de aversión relativa al riesgo 
entre O y 1.2 cuando se supone ausencia de autocorrelación ( ,,=0 ) .  
Para analizar el efecto de la proporción invertida en la 
cartera financiera nacional , obsérvese primero que , si la cartera 
internacional está bien diversificada, su rendimiento será, en general, 
menos volátil que el de la cartera nacional . Por lo tanto J el término (}1Il­
será menor que 1 .  Del mismo modo, la cartera de activos no financieros 
debe, típicamente , poseer una beta inferior a la unidad. Así, el precio de 
la volatilidad del mercado nacional depende positivamente de la proporción 
de la riqueza nacional invertida en esa cartera. Cuanto mayor sea la 
capitalización del mercado en relación a la riqueza agregada, menor es la 
diversificación del riesgo intrinseco a ese mercado dentro de la cartera y ,  
en consecuencia, mayor es la remuneración que el mercado debe ofrecer. 
14 Una autocorrelación superior sería difícilmente compatible con la 
hipótesis de mercados eficientes .  
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Similarmente, cuanto mayor sea la correlación entre la cartera 
financiera nacional y la extranjera, la inversión realizada en activos no 
nacionales permite una menor diversificación del riesgo nacional y ,  en 
consecuencia, la remuneración de este en el mercado deberá ser superior. 
Finalmente , la inversión en activos no financieros como bienes 
inmuebles o capital humano ejercerá un efecto sobre el precio de la 
volatilidad del mercado que depende de su grado de correlación con este. 
Tipicamente, esta correlación vendrá parcialmente explicada por variables 
cíclicas y ,  en particular, la tasa de inflación. En concreto , Chou , EngIe 
y Kane (1993) encuentran que la covariabilidad de los rendimientos 
financieros y no financieros en EEUU está negativamente correlacionada 
con la tasa de inflación . Este efecto, de verificarse , implicaria que la tasa 
de inflación afecta negativamente al precio de la volatilidad . 
4 . 2- La medición de los determinantes del precio de la volatilidad 
Con objeto de observar en qué medida el precio de la 
volatilidad estimada en la sección 3 depende de sus determinantes 
teóricos , necesitamos construir variables que aproximen los pesos 
asignados a la cartera financiera nacional y a la extranjera, así como las 
betas de la cartera financiera extranjera y de la cartera de activos no 
financieros nacionales. 
Como en las secciones anteriores , identificamos la cartera 
financiera nacional con la cartera agregada de renta variable de la Bolsa 
de Madrid . Esta medida excluye activos de renta fija y ,  en particular, los 
correspondientes a las emisiones de deuda pública. Sin embargo, existen 
argumentos empíricos y teóricos que permiten esperar que esta exclusión 
no dañe el análisis . En primer lugar, el mercado de deuda pública solo 
adquiere relevancia en los últimos años de la muestra (a partir del año 
88) . En segundo lugar, la variabilidad de los rendimientos de este tipo de 
títulos es muy inferior a la de los de renta variable. De este modo , es 
improbable que su inclusión alterase los términos de covariabilidad (betas) 
que determinan el precio de la volatilidad . Finalmente, aunque en algunos 
momentos la deuda pública en manos de no residentes ha constituido una 
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parte significativa del total, este activo está, esencialmente , en oferta 
neta nula dentro de la economía. 
Dado que no se dispone de medidas fiables de riqueza total a 
precios de mercado , se ha optado por aproximar el peso que los activos de 
renta variable negociados en España tienen en la cartera agregada 
nacional por una proporción de la ratio entre la capitalización global15 de 
la Bolsa de Madrid y el PIB . De este modo, se supone que existe una 
relación de cierta estabilidad entre riqueza y renta. Aunque resulta dificil 
contrastar esta proposición, los modelos intertemporales predicen que, si 
los agentes son aversos al riesgo, evitarán fluctuaciones elevadas en su 
ratio renta (o consumo ) -riqueza (ver Weil, 1989) 16 . 
En el gráfico 3, se presenta la evolución trimestral de la 
capitalización de la bolsa nacional respecto al PIB desde 1974 hasta 1992 . 
Como se observa, la bolsa nacional sufrió, como buena parte de las bolsas 
mundiales, un estancamiento profundo a raíz de los shocks del petróleo en 
la segunda mitad de los años setenta y la primera mitad de los ochenta . 
Como consecuencia, la importancia relativa de la bolsa nacional respecto 
al PIB descendió de forma sensible en este período . Nótese que, a pesar 
de que la capitalización de la bolsa nacional se incrementó de forma 
sustancial a partir de la segunda mitad de los años ochenta, coincidiendo 
15 Esta medida incopora, desafortunadamente, el valor de la cartera de 
no residentes en la bolsa nacional . Sin embargo , no existen datos a 
precios de mercado del valor de estas participaciones extranjeras . Con 
objeto de no contaminar la medida de capitalización, en los ejercicios 
econométricos se ha optado por introducir como variable adicional, el 
volumen de pasivos de renta variable frente al exterior evaluados a 
precios de adquisición, que aparecen en la Balanza de Pagos . Esta 
variable resultó ser completamente irrelevante a la hora de determinar el 
precio de la volatilidad del mercado. 
16 La opción por utilizar PIB y no consumo agregado se debe a la mayor 
confianza general que ofrecen las series trimestrales de la primera 
respecto a las de la segunda. Se ha considerado asimismo la u tilización del 
PIB tendencial como una proxy de renta permanente . Las pruebas 
realizadas con diversas medidas de PIB tendencial ofrecen estimadores 
puntuales dispares entre ellas , aunque, en todos los casos,  los resultados 
cualitativos coinciden con los encontrados para el PIB global. Por estas 
razones,  solo se presentan las estimaciones correspondientes a este 
último . 
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con el proceso de apertura y liberalización de los mercados y con la 
Incorporación a la CEE, esta volvió a descender a partir del año 1989, 
situándose, al final de la muestra, en valores sensiblemente inferiores a 
los correspondientes al año 1974. 
La estimación de la proporción de la cartera naclonallnvertida 
en activps financieros extranjeros es más compleja en la medida en que no 
se dispone de una valoración a precios de mercado de los activos 
extranjeros en manos de residentes nacionales. De este modo, ha 
resultado preciso utilizar como proxy del numerador, la valoración (8 
precios de adquisición) de los activos financieros frente al exterior que 
aparece en la Balanza de Pagos de la EconoDÚa Española". En el gráfico 
4, se presenta la evolución de esta variable desglosada en 3 componentes: 
activos de renta variable, activos de renta fija y activos inmobiliarios. 
Como se observa, los activos frente al exterior muestran una suave pauta 
creciente que se intensifica en los dos últimos años de la muestra. De este 
modo, aunque, sin duda, esta variable es menos volátil que la que 
correspondería a una evaluación a precios de mercado, parece 
proporcionar una medida razonable del grado de apertura financiera de la 
economía espaftola con la que ponderar el efecto de la covariabilidad de la 
bolsa española con la bolsa mundial. En todo caso) debe reconocerse que 
la imprecisión con la que está medida esta variable puede afectar a su 
capacidad para explicar la remuneración de la volatilidad en el mercado. 
Como proxy de la cartera internacional bien diversificada, se 
ha utilizado, de nuevo, la cartera mundial de MSCI. La medida de 
covariabilidad (beta) de la cartera mundial con la cartera nacional se ha 
obtenido utilizando estimaciones EGARCH de la varianza condicional de los 
rendimientos de ambas carteras y un coeficiente de correlación obtenido 
con muestras móviles de dos años. En el gráfico 5, se observa el 
incremento notorio que esta correlación experimenta a partir de la 
segunda mitad de la década de los ochenta. El gráfico 5 muestra, además, 
que la covariabilidad ponderada de la cartera internacional ( (¡) •• �I\I.. ) 
permanece estable en torno a valores muy reducidos hasta el año 1985, 
" Ver Banco de España, Boletín Estadístico. 
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fecha en la que crece de modo sostenido y pronunciado hasta el final de la 
muestra. 
En la medida en que no se dispone de variables que 
aproximen adecuadamente el valor de activos no tangibles como el capital 
humano y el término de covariabilidad de los rendimientos de activos 
financieros y no financieros Px , resulta complejo evaluar el componente 
del precio de la volatilidad debido a activos no financieros. En este 
trabajo, como en Chou , Engle y Kane (1992 ) ,  se supondrá que esa 
covariabilidad depende de dos variables ciclicas : la tasa de inflación y el 
tipo de interés real que se incluyen directamente como determinantes del 
precio de la volatilidad en los ejercicios empíricos. En estos ejercicios se 
incluye. además. el propio nivel del (log) PIB con objeto de capturar 
elementos cíclicos adicionales y/o una posible dependencia directa del 
precío de la volatilidad del nivel de riqueza de la economía lB. 
4 . 3- La correlación entre el precío de la volatilidad y sus determinantes 
teóricos 
En esta sección, se presentan los resultados de regresar la 
serie de precios de la volatilidad obtenidos de la estimación del modelo con 
parámetros variables de la sección 3 sobre las variables sugeridas por la 
expresión (5)  derivada del modelo descrito en el Apéndice 2 .  
Una estrategia alternativa consiste en estimar directamente 
el modelo con la especificación (5) para el precio de la volatilidad .  Esta 
estrategia permitiría estimar conjuntamente los términos de varianza y 
covarianza condicionales que componen la beta de la cartera exterior y la 
remuneración de la volatilidad , evitando, así, realizar regresiones con 
variables generadas en estimaciones previas . Sin embargo , el modelo 
18 Nótese que el modelo supone aversión relativa al riesgo constante. 
Este supuesto implica que la aversión absoluta al riesgo es decreciente con 
la riqueza. Un valor negativo (positivo) significativo del coeficiente 
estimado de la variable PIB implicaría, as1, que existe una dependencia 
negativa más (menos) pronunciada entre la aversión al riesgo y el nivel de 
renta o riqueza que la recogida en el modelo . 
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econométrico resultante de esta estrategia consiste en una especificación 
bivariante (del rendimiento de la cartera mundial y de la española) 
altamente no lineal, cuya estimación ha resultado imposible. Por otra 
parte , en principio, no hay nada patológico en realizar regresiones donde 
el lado izquierdo de la ecuación es una variable sujeta a error de medida, 
como ocurre con el precio de la volatilidad estimado por el Filtro de Kalman 
en la sección 2 .  Más preocupante es la existencia de un error muestral de 
estimación en uno de los regresares , como ocurre con la beta de la cartera 
mundial. Sin embargo, es dudoso que la estrategia de estimación directa 
consiguiera evitar la necesidad de calcular, al margen del modelo 
econométrico, el coeficiente de correlación entre ambas bolsas . 
El modelo con parámetros variables de la expresión (4) implica 
que la prima de riesgo agregada de la cartera financiera española tiene la 
forma: 
De este modo, si el modelo con parámetros variables es 
coherente con el modelo intertemporal del que se deriva de la expresión 
(5) , debe existir una relación contemporánea entre la serie de precios de 
la volatilidad estimada por el Filtro de Kalman y los determinantes teóricos 
de este precio , sugeridos por la expresión (5) . 
Dado que solo hay disponibles datos trimestrales de PIB J ha 
sido preciso obtener medias trimestrales de los parámetros obtenidos con 
series mensuales . Esta práctica, por otra parte, debe ayudar a mitigar el 
error de medida de las variables .  
En el cuadro 3 ,  aparecen las regresiones por MeO del precio 
de la volatilidad sobre las variables que miden la proporción invertida en 
la cartera nacional, la beta ponderada de la cartera extranjera , la tasa de 
inflación, el tipo de interés real, el (lag) PIB , Y una variable ficticia que 
recoge el efecto del proceso de apertura de la economía española iniciado 
a partir de su incorporación a la CEE en 1986 . En la medida en que , tanto 
las variables del lado izquierdo como las del lado derecho son variables 
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no estacionarias19 ( 1 (1 } ) ,  se ha optado por estimar el modelo en 
diferencias . Nótese que, aunque el modelo teórico propuesto solo aspira 
a sugerir los determinantes teóricos del precio de la volatilidad , la no 
estacionariedad de las variables que componen bt según el modelo añade 
verosimilitud al proceso de paseo aleatorio impuesto en la ecuación (5) . 
Los resultados son relativamente prometedores . A pesar de 
que se ha eliminado la tendencia de las series,  las variables económicas 
empleadas explican casi la mitad de la variabilidad del precio de la 
volatilidad . Por otra parte , la ausencia de autocorrelación serial en las 
estimaciones proporciona nuevos indicios sobre la compatibilidad del 
proceso de paseo aleatorio impuesto al precio de la volatilidad con el 
modelo de referencia . 
Como era de esperar, la variable más significativa es la 
proporción de la riqueza nacional invertida en la bolsa de valores que 
tiene el signo positivo esperado. De este modo J el desarrollo del mercado 
de valores incide de forma directa en la remuneración de la volatilidad en 
el mercado . Por su parte , las dos variables ciclicas utilizadas para captar 
la evolución de la covariabilidad entre activos financieros y no financieros 
son conjuntamente significativas y tienen el signo negativo encontrado en 
otros trabajos. Del mismo modo, el nivel del PIB tiene también un impacto 
negativo significativo sobre el precio de la volatilidad . Estos resultados 
sugieren que la remuneración de la volatilidad en el mercado nacional tiene 
un marcado carácter anticiclico como consecuencia de la existencia de una 
relación negativa entre la covariabilidad del rendimiento de activos 
financieros y no financieros y el ciclo económico y I o de una pronunciada 
dependencia negativa del grado de aversión al riesgo con respecto al nivel 
de renta o riqueza. 
19 Esta propiedad es patente, incluso mediante simple inspección 
gráfica, en los casos de la poporción de la cartera debida a la bolsa 
nacional , la beta ponderada de la cartera mundial y el PIB .  Menos claros 
son los casos del tipo de interés real y de la tasa de inflación . No 
obstante, por coherencia con el modelo , se ha optado por düerenciar 
también estas variables . 
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En lo que respecta a la covariabilidad del rendimiento de la 
bolsa nacional con la bolsa mundial , esta variable no ejerce un efecto 
significativo sobre el precio de la volatilidad. Nótese que, puesto que la 
medida de covariabilidad (beta) aparece ponderada por el peso que los 
activos extranjeros tienen en la cartera de los residentes en cada 
momento, la escasa apertura financiera de la economía española en gran 
parte del período analizado no permite , por sí misma, justüicar esta no 
significatividad . No obstante, con objeto de observar si los resultados son 
sustancialmente . distintos antes y después de las progresivas medidas 
liberalizadoras adoptadas a partir del año 1985 , en el cuadro 3 se 
presentan también los resultados de la estimación del modelo para las 
submuestras 1974-1984 y 1985-1992 . 
Los resultados por submuestras, aunque son obtenidos con 
un número relativamente reducido de grados de libertad , no son 
cualitativamente distintos a los encontrados para el período completo . En 
ambas sub muestras , la proporción de la cartera invertida en la bolsa 
nacional aparece como la variable más importante y las variables cíclicas 
tienen un impacto negativo sobre la volatilidad , aunque este efecto resulta 
más significativo en la primera parte de la muestra. En todo caso, la 
covariabilidad ponderada de la bolsa nacional con la mundial no resulta 
significativa en ninguna submuestra. Sin embargo , mientras que en la 
primera submuestra el signo es contrario al teórico, en la segunda de ellas 
(a partir de 1985 ) ,  el valor puntual del estimador toma el signo positivo 
esperado . De este modo, aunque hay algunos indicios de que la apertura 
financiera cobra relevancia en la explicación del precio de la volatilidad en 
la segunda parte de la muestra, la evidencia obtenida no permite ser 
concluyente al respecto . Asi, aunque estos resultados deben ser tomados 
con las cautelas señaladas , sugieren una infravaloración de las 
oportunidades de diversificación internacional de riesgos por parte de los 
agentes residentes. De este modo, los resultados de Bergés (1984) 
favorables a la existencia de un sesgo doméstico de inversión en el periodo 
anterior a 1980, no parecen modificarse de modo esencial en periodos 
posteriores, a pesar de producirse un proceso de liberalización y 
flexibilización de las inversiones en activos exteriores .  
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Un problema técnico asociado a las estimaciones anteriores 
consiste en la posible endogenidad de algunos regresares . En concreto , 
es razonable pensar que el precio de la volatilidad y las decisiones de 
cartera se forman simultáneamente . Por este motivo , en el cuadro 4 se 
presentan los resultados de estimar por variables instrumentales los 
modelos para la muestra completa (1974-1992) y las dos submuestras 
( 1974-1984 y 1985-1992) . Ante la dificultad de encontrar instrumentos 
contemporáneos adecuados para las variables que incluyen proporciones 
de la cartera nacional , se ha optado por utilizar diversas variables 
desfasadas . Así, se han instrumentado las variables relativas a la 
proporción invertida en la cartera financiera nacional y a la covariabilidad 
ponderada de la bolsa nacional y la extranjera por dos desfases de la 
capitalización de la bolsa nacional, dos desfases de la variable 
dependiente, y un desfase de la variabilidad de los rendimientos 
nacionales y extranjeros . 
Los resultados de la estimación por variables instrumentales 
confirman los resultados generales de la estimación por MeO, aunque se 
reduce algo la significatividad de la variable que recoge la capitalización 
relativa de la bolsa nacional . En todo caso , esta variable explica buena 
parte de la evolución del precio de la volatilidad en el período , que además 
se ve afectada, de forma negativa, por la tasa de inflación, el tipo de 
interés real y el PIS . Como en el caso de la estimación por MCO , la 
variable relativa a los activos financieros extranjeros aparece como 
irrelevante en el conjunto del período. En todo caso , el resultado más 
notorio continúa siendo la capacidad del modelo para explicar , mediante 
variables económicas , una parte sustancial de la evolución del precio de 
la volatilidad , a pesar de que las variables utilizadas están sujetas a 
errores de medida cuya magnitud es düícil de evaluar20 • 
20 En todo caso , estos resultados no son completamente inesperados si 
se tiene en cuenta que, utilizando un enfoque algo menos general , Chou , 
Engle y Kane ( 1992) consiguen explicar hasta un 78% de la variabilidad del 
precio de la volatilidad en el mercado bursátil de Nueva York. 
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5. CONCLUSIONES 
En este trabajo , se ha estudiado la relación existente en el 
mercado español de renta variable entre las primas de riesgo agregadas 
y la volatilidad global del mercado. Tal y como se desprende de la 
evidencia disponible para otros países ) esta relación dista de ser 
sistemática, mostrando una gran variación en el período comprendido 
entre 1974 y 1992. Así, el precio de la volatilidad se mantuvo en niveles 
relativamente reducidos hasta el comienzo de la década de los años 
ochenta, se incrementó de forma pronunciada durante el periodo 
siguiente, para volver a decaer al final de la década. Sin embargo , a 
pesar de esta elevada variabilidad temporal y a diferencia de lo encontrado 
en otros trabajos J no se detectan episodios en los que el precio de la 
volatilidad en el mercado alcance valores negativos . 
La evolución temporal del precio de la volatilidad es , en 
buena parte, explicable por factores económicos concretos. En particular, 
se ha encontrado que la importancia relativa del mercado afecta de un 
modo positivo y significativo a la remuneración de la volatilidad . Así, tal 
y como sugiere la teoría , cuanto mayor es el peso de las inversiones 
bursátiles en la cartera agregada de la economía, mayor es el efecto de su 
volatilidad sobre el riesgo global asumido por el inversor y ,  por lo tanto , 
mayor es la remuneración exigida, en términos de prima de riesgo , por 
mantener este tipo de activos . Similarmente , en los períodos de atonía en 
el mercado, como en los años setenta, el mayor peso especifico en las 
carteras de activos alternativos a los bursátiles , reduce el impacto de la 
volatilidad sobre los precios del mercado al incrementarse la capacidad de 
diversificación del riesgo de inversión en bolsa . 
Del mismo modo, se ha encontrado que el precio de la 
volatilidad en el mercado tiene un componente anticíclico signfficativo al 
encontrarse negativamente correlacionado con el tipo de interés real, la 
tasa de inflación y el PIS .  Este hecho señaliza la existencia de una 
pronunciada relación negativa entre la aversión al riesgo media de la 
economía y el nivel de renta y/o una mejor capacidad para diversificar el 
riesgo del mercado con la inversión en activos ajenos al mismo en períodos 
de expansión .  
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Sin embargo J no ha sido posible detectar en el período 
analizado un efecto significativo de factores relativos a la diversificación 
internacional de riesgos sobre el precio de la volatilidad en el mercado 
nacional . Aunque estos resultados deben ser considerados con cierta 
cautela como consecuencia de la imprecisión de la medida de covariabilidad 
internacional de los rendimientos utilizada, sugieren que los inversores 
españoles infravaloran en el conjunto del periodo las posibilidades de 
diversificación del riesgo de la cartera nacional mediante la inversión en 
activos exteriores. Esta infravaloración solo remite de un modo marginal 
en el período posterior a 1985 , donde se intensifica el proceso de 
liberalización y flexibilización de las inversiones españolas en el exterior. 
De este modo, las medidas de apertura financiera adoptadas parecen 
encontrarse todavía lejos de haber ejercido un efecto significativo sobre 
la eficiencia de las decisiones de cartera de los agentes residentes.  
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CUADRO 1: CAPH DOHtSTlCO CON PARÁMETROS CONSTANTES. (1974:2 1992 :12)  ( ') 
MODELO: GARCH EGARCHl EGARCH2 EGARCH3 2-REC1MENES¡2¡ 
COMPONENTES DE LA 
RENTABILIDAD MEDIA 
CONSTANTE I Co} -0.016 -0.025 
-0.070 -0.082 -0.028 
(0 . 722 ) (0.640) ( 1 .082 ) ( 1 . 32 5 )  ( 0 . 428 ) 
PRECIO DE LA VOLATILIDAD 3 .845 5 . 900 18. 504 22 . 154 6. 797 (0.641 ) (0 .759 ) ( 1 .065 ) (1 .298)  (0 .383 ) 
(el) 
COMPONENTES DE LA 
VOLATILIDAD: 
CONSTANTE (Hol 0. 001 -1.656 -4.873 -5. 503 (1 .492 ) ( 1 . 715 ) ( 2 . 753 ) ( 2 .860 I 
INERCIAL (H¡) 0 . 529 0.734 0.096 0. 100 ( 2 . 144 ) (4 .247 ) ( 1 .346) (0 . 311 ) 
REVISIÓN SIHtTRtCA (H21 0 . 126 0.232 0 . 121 0.093 ( 1 . 622 ) ( l . BIJO ) ( 1 . 135 )  ( 1 .146 ) 
REVISIÓN ASIHtTRICA IH,,) 0.145 0.086 (0. 457 ) ( 1 . 340) 
NO ARRIESGADO IH,} 
41.854 
(1 . 178 ) 
VEROSIMILITUD 309.92 309.60 311.32 312.67 317.73 
Volatilidad: 
EG1I.RCH: 
ln(o_.t) • Ho + Hl In (o_.t_d + H2 I u •• tIJO_.t-l 1 + HA (U.,tIJO_.t_l ) + H, rr,t"l 
¡2)2  - REGfMENES. En este caso, la volatilidad sigue el proceso: 
, 
O_.t · E (E�2(St.¡) 1 st •  lI }+var� (St .. d 1 St •  s)} Prob [St - s i  u •• t'u".t-l, . . . . u •. O } ;  
.� 
( S  ) 0.051 + 0. 064s o t "  S .. (10.922) ( 2 . 100) 
I 0 . 926 prob (St. .  O St._l " O) .. (14. 158) 0.409 Prob(St .. 1 I 5t_1 '" 1) .. ( 1 . 250) 
(1) Valores absolutos de laa t-� entre par6nteaill. 
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can'ON};1I'!'ES DE LA RFlITABlLlDAD KEDIA 
l. HERt:NlO lltI'ERllO 
PIlECtO DE LA VOLATrLIO.\D 
DCtttsTlc:.o. (Cl) 
PRECIO DE LA coY1\!IIABILlDAD 
(C2) 
CQoIPOI!EIfTES DE LA VOLATILID.\D 
1 .  HERt:NlO IN'I'EI\IIO: 
RlNISI6N SImlllo::A (�) 
2. HERCADO HllNCIN.: 
VEIIOSIMILlTUD 
r ... ,t.¡ .. Ao ... Al r ..  ,t ... u ... ,t+¡ 
Volatilidad: 
EGo'JlC'II: 
0.001 
(0.261) 
0.946 
(0.265) 
0.014 
(4.426) 
0.056 
(0.851) 
-2.'96 
( 1 . 827) 
0.591 
(2.421) 
0.27S 
(2.nO) 
-8.570 
(4.046) 
-0.372 
( 1 . 070) 
0.208 
( 1.610) 
712.81 
0.002 
( 0 . 192) 
-0.222 
(0.114) 
0.988 
( 0 . 229) 
0.01' 
(4.082) 
0.0562 
(0.8U) 
-2.491 
( ¡.8��) 
0.592 
(2.471) 
0.275 
p.l3?) 
-8.568 
('.089) 
-O. J71 
(1.079) 
0.209 
(1.640) 
712.84 
ln ( o_.t l .. Ho + H¡ l n ( o  .... ,t_l ) + Hz 1 UII,t/J0"..,t-1 1 
l n ( o  ...... , t )  .. Ho '" M¡ ln ( o  .....  ,t_l )  ... M2 1 u  ... ,tIJo .....  , t_1 I 
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CUADRO 3 :  DETERMINANTES ECONÓMICOS DEL PRECIO DE LA VOLATILIDAD ( . ) 
- E�timaci6n por HOO -
1974-1992 1974-1992 1974-1984 1985-1992 
CONSTANTE .48 .45 .40 .'4 
( 3 . 10) (2 .99 )  (3 .18) ( .39)  
PROP. CARTERA 8.66 8.15 7.01 10.51 
NACIONAL ( "") ( 5 . 74 )  ( 5 .41 ) ( 3 .34) (6 .70) 
OOVARIABILIDAD 12.26 3.24 -27.34 33.06 
PONDERADA ( .49)  ( . 11)  ( 1 .03 )  ( 1 . 16 )  
( �.� . .  ) 
INFLACI6N -.16 - .16 -.22 - . 09 
( 2 . 16 ) ( 2 . 18) (3.06) ( .38) 
TIPO DE INTERts -.14 - . 12 - . 16 - . 13 
REAL ( l . 83 )  ( 1 .68) (3 .03 )  ( 1 .03 )  
PIS -73.06 -70.73 -21.96 -72.91 
(2 .16) ( 2 .88) ( .97)  ( 1 . 80) 
086-92 - 1 . 45 - -
( 2 .44) 
R' .43 .4' . 52 . 54 
OW 1 . 91 2 . 07 1 . 82 2 . 32 
':L( 2 )  .01 .3' .61 1 . 56 
�L( 4 )  .68 .74 1 . 96 1 . 60 
( .. ) Estimaciones trimestrales en primeras diferencias. Entre paréntesis. 
figuran loa valores absolutos de las t-� robustaa de 
heterocedasticidad rellidual. 086-92 ell una variable ficticia para el 
periodo 86-92. t!L(h )  e5 el contraste de Box-Ljung de autocorrelaci6n de 
orden h. 
- 38 -
CU1I.DRO 4 :  DETERMINANTES ECONÓHICOS DEL PRECIO DE L1I. VOLATILIDAD < .  ) 
- Estimac:i6n por vAriables instrumental ea -
1974-1992 1974-1992 1974-1984 1985-1992 
CONST1I.NTE .3. .33 . 3 1  - . 0 6  
( 1 . 8 4 )  ( 1 . 8 5 )  ( 1 . 97 )  ( . 13 )  
PROP . C1I.RTERlI. 4 . 9 5  5 . 00 3 . 57 9 . 02 
NACIONAL < ",,) ( 2 . 37 ) ( 2 . 12 ) ( 2 . 9 9 )  ( 2 . 88 )  
COVARI1I.BILID1I.O 30.03 42.80 -98.51 74.43 
PONDERlI.DA ( . 2 2 )  ( . 34) ( 1 .  7 2 )  ( 1 . 0 4 )  
( "\o.P •• ) 
INFLACI6N - . 19 - . 19 - . 2 9  - . 2 3  
( 2 . 32 )  ( 2 . 3 9 )  ( 3 . 16 )  ( l .  OS} 
TIPO DE INTERtS - . l l  - . 10 - . 18 - . 14 
REAL ( 1 . 07 )  ( 1 . 13 ) ( 2 . 3 9 )  ( 1 . 1 7  ) 
PIB -64.99 -64. 54 -40.58 -60.98 
( 2 . 59 ) ( 2 . 3 9 )  ( 1 .  38)  ( 1 . 19 )  
086-92 - 1 . 4 5  - -
( . 51 ) 
Q 1 . 08 1 . 0 8  .B' 1 . 3 1  
DW 2 . 15 2 . 31 2 . 15 2 . 58 
�L ( 2 )  . 5 1  2 . 56 . 5  • 3 . 2 5  
�t. ( 4 )  . 74 2 . 69 1 .  76 3 . 27 
( * )  a e s  el error estándar da la reqresi6n. Los damA • •• tadtstic:os aparecen 
dafinidoD en el c:uadro 3 .  
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APÉNDICE 1 
ESTIMACIÓN DEL PRECIO VARIABLE DE LA VOLATILIDAD 
La estimación del modelo con coeficientes variables se ha 
realizado a través del Filtro de Kalman. Este procedimiento obtiene 
estimadores óptimos (en el sentido de minimizar el error cuadrático medio) 
de especificaciones que incluyen una ecuación de medida y una ecuación 
de transición que , en el presente modelo, tienen la forma : 
donde Et [elll,t+l] = O , 
2 Et [Eb,t+l] = O , Et [eb,t+d 
(Al) 
(A2) 
2 Et [EIII,t'¡'l ]  = U_,t , 
= Q y Et[EIII,t+1Eb,t'¡'1] = O 
Llamando �,t+l lt a la varianza del parámetro bt"'1 con la 
información disponible hasta el momento t ,  el proceso de actualización de 
los componentes de las ecuaciones a través del filtro de Kalman viene dado 
por: 
bt+l I t  = bt1t (A3) 
rlll,t+l - rf,t+l = Co + bt+lIt alDlll, t  + Tlt+l (A4) 
�,t+l lt = E.,,'I' + Q (AS) 
Vart [11",] = V t = Eb.t+l lt  2 (A6) O_,e + °llllll,t 
Kt+1 1 t  = �,t"l lt °JrUII,t I V, (A7) 
bt-+-l l t+l = bt+1 1 t  + Kt+1 1t  fl t+l (A8) 
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(A9) 
Así, conocido bt+1!t' la ecuación (A4 ) permite obtener 'lt+l ' 
En la ecuación (AS ) ,  Vt es la varianza condicional de "t+l ' que incluye la 
incertidumbre generada por el parámetro móvil (�.t.l lt) y por la varianza 
condicional de Em,t+l { Umm,t) 21 . Las restantes ecuaciones describen el 
proceso de actualización temporal del coeficiente variable. Y así, 
finalmente los valores bt+l 1t+l son las estimaciones de bt+1 en (Al ) .  
La varianza condicional de Ea,t.l viene regida por un modelo 
EGARCH simétrico, de modo que: 
Así, el vector de parámetros a estimar está compuesto por los 
correspondientes al modelo EGARCH (He> H" H,) , Co y Q . A partir de 
unos valores iniciales de bO lO y Lb,o lo 22, es posible la maximización de la 
función de (lag) verosimilitud ,  que, en el supuesto de Normalidad, será 
la suma desde t=2 hasta T de: 
21 Vart ('lt+l) = Vart (rlll,t+l - re,t+1) = Et [e2111,t+l ]  + a211\111,t Et [ { bt+l -
Et{bt+l» 2 ] = 0mm,t  + a2mm,t Lb,t+1It 
22 El valor inicial del parámetro b (bO lo) es el estimado para el modelo de 
coeficientes fijos .  La varianza �,o ¡ o  mide la incertidumbre a priori acerca 
de bol o '  de manera que la distribución del valor inicial del parámetro es 
más difusa en la medida en que aquella es mayor. 
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APl1:NDICE 2 
UN MODELO INTERTEMPORAL SIMPLE 
En este apéndice, se describe un modelo intertemporal y se 
u titiza la técnica de aproximación desarrollada por Camp bell ( 1993) para 
expresar las primas de riesgo de la cartera del mercado en términos de su 
varianza y su covarianza con los activos que componen la cartera de 
equilibrio de la economía. Este modelo perDÚte así identificar los factores 
que afectan a la remuneración de la volatilidad en un contexto donde la 
cartera del mercado nacional no coincide con la cartera de equilibrio de la 
economia. 
Supóngase un agente representativo de una economía abierta 
que maximiza una función de utilidad intertemporal del tipo 
donde U, (C,) 
riesgo . 
c�-Y - 1  
1 - y 
y y es el coeficiente de aversión relativa al 
Supóngase que este agente tiene acceso a 3 tipos de activos:  
una cartera financiera nacional (m) , una cartera financiera extranjera 
(m·) y una cartera compuesta por activos no negociados en los mercados 
de valores (x) ( como bienes inmuebles y capital humano) .  Llamemos 
Wm, t  , Wm_, t y Wx,t  = (l -wm , t  - wlII _ , t )  a las proporciones de la 
cartera de equilibrio invertidas en cada una de estas carteras en el 
momento t y rlll ,t+l ' rm_,t+l Y rx ,t+l a los rendimientos de estas 
carteras entre t y t+1 . De este modo , el rendimiento de la cartera de 
equilibrio será 
Supóngase , asimismo , que los rendimientos son 
homocedásticos (como en Campbell, 1993) o siguen un proceso GARCH 
(como en Restoy , 1992 ) .  En este caso , la prima de riesgo del activo 
nacional puede aproximarse por 
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donde Ht+1 = Et+1 l: Bj re,t+j +l Y B es una constante aproximadamente 
igual a uno menos rei1ratio consumo-riqueza medio . 
Supóngase , por último, que la cartera de equilibrio sigue un proceso 
autorregresivo de primer orden . En este caso , la prima de riesgo del 
mercado es 
1 rf t+l = - -, 2 
"B amlll t +yaTtoe t - ( 1 -y ) --, , l -"B (AlO) 
donde 1) es el coeficiente de autocorrelación de la cartera de equilibrio . 
La ecuación (AIO) puede reescribirse como 
donde 
y 
o • n = 11111 
, t  
Y "' 1II - ,t  ---
011111 ,  t 
K 1 + [y -
2 
Px , t  = °mx
, t , son las betas de la cartera 
°llllll , t 
internacional, de una parte , y de la cartera de activos no financieros 
respecto a la cartera financiera nacional , de otra. 
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APtNDICE 3 
VARIABLES UTILIZADAS y FUENTES 
- r m: Rendimiento mensual en pesetas del indice Margan Stanley de la 
Bolsa de Madrid con dividendos reinvertidos . Fuente: Margan Stanley 
Capital International Perspective.  
- rm" :  Rendimiento mensual del indice agregado mundial de Margan 
Stanley con dividendos reinvertidos J convertido a pesetas con el tipo de 
cambio oficial comprador a final de período. Fuente: Margan Stanley 
Capital International Perspective y Banco de España . 
- rt: Tipo de interés mensual del agregado monetario comprendido entre 
M2 y M3 . Fuente: Banco de Espaila y Cuenca (1994) . .  
- wm : Proxy trimestral del porcentaje de riqueza nacional invertido en 
Bolsa . Construido como ratio entre la capitalización de la Bolsa de Madrid 
y el PIB correspondientes a cada trimestre de la muestra. Fuente: Margan 
8tanley Capital International Perspective e INE. 
- (¡)III . : Proxy trimestral del porcentaje de riqueza nacional invertido en 
el extranjero. Construido como ratio entre los activos frente al exterior 
a final de período , valorados a precio efectivo de intercambio y el PIB 
correspondiente al trimestre. Fuente: Balanza de Pagos e INE. 
- Inflación:  Tasa de inflación trimestral medida por el fndice de Precios al 
Consumo . Fuente : INE. 
- Tipo de interés real : Tipo de interés real trimestral . Construido como 
diferencia entre re y la tasa de inflación. 
- PIB :  Componente Tendencia-Ciclo trimestral del Producto Nacional 
Bruto español a precios de mercado en pesetas corrientes .  Fuente : INE. 
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